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１. はじめに
　株式市場で形成されるリターンの大きさは、反映される情報量によって決





























































































































































































確実性に起因することを示している。Hyytinen and Pajarinen （2008）は、
中小企業の企業年齢の上昇が、信用情報会社による信用度評価の分散の縮小
に結びついていることを明らかにしている。


























形情報への需要を高める可能性がある。Choi and Jeter （1992）は、監査意
見の付与が、利益情報の不確実性を高めることで、利益反応係数が低下する























はなく、無形情報への需要を高めると予想される。Givoly and Palmon （1982）
は、早いタイミングでの利益情報の公開は、より多くの情報内容を含むこと























情報への依存を低める可能性がある。Chang et al. （2008）は、インターネ
ット上での情報公開の程度をカバーしたIR指数を構築し、その改善が、あ





























ΔlogMV1Y 7001 0.0453 0.3721 -2.9009 -0.1578 0.0513 0.2645 2.7141
log（BV/MV）t-1 7001 -0.3157 0.6118 -7.2636 -0.6663 -0.2609 0.0939 1.5217
ΔlogBV1Y 7001 0.0684 0.2320 -5.2636 0.0087 0.0555 0.1193 4.3786
ΔlogMV5Y 5490 0.3565 0.6172 -2.6567 -0.0113 0.3276 0.6988 3.4099
log（BV/MV）t-5 5490 -0.1274 0.7086 -5.2777 -0.5403 -0.0567 0.3623 2.3492
ΔlogBV5Y 5490 0.2259 0.4663 -6.1219 0.0315 0.1961 0.3990 5.2305
log（SLS/MV）t-1 6996 0.5338 0.9192 -4.7906 -0.0246 0.5470 1.1374 3.9423
ΔlogSLS1Y 6996 0.0556 0.1350 -1.4746 -0.0013 0.0447 0.1004 2.6381
log（DEBT/MV）t-1 6996 -0.0924 1.1108 -5.1876 -0.7949 -0.0247 0.6627 4.9827
ΔlogDEBT1Y 6996 0.0201 0.1958 -2.4720 -0.0662 0.0035 0.0843 3.0722
log（SLS/MV）t-5 5487 0.7823 1.0143 -3.8863 0.1954 0.8378 1.4379 4.3771
ΔlogSLS5Y 5487 0.1393 0.3341 -1.8614 -0.0337 0.1162 0.3074 2.8525
log（DEBT/MV）t-5 5487 0.3271 1.2359 -5.1175 -0.3649 0.4396 1.1405 5.0810

























RITG,1Y 5425 0.0086 0.2633 -2.6283 -0.1520 -0.0079 0.1515 2.4988
RITG,5Y 5406 -0.0019 0.4231 -3.0062 -0.2774 -0.0354 0.2276 3.4537
｜RITG,1Y｜ 5425 0.1938 0.1785 0.0000 0.0702 0.1518 0.2651 2.6283
｜RITG,5Y｜ 5406 0.3184 0.2786 0.0001 0.1163 0.2545 0.4399 3.4537
拡張モデル
RITG,1Y 5425 0.0092 0.2565 -2.4901 -0.1476 -0.0010 0.1506 1.9928
RITG,5Y 5406 -0.0019 0.3915 -3.1220 -0.2458 -0.0255 0.2148 2.7270
｜RITG,1Y｜ 5425 0.1896 0.1730 0.0000 0.0688 0.1490 0.2594 2.4901



















ASSET 5425 510,652 1,477,562 1,182 57,203 117,861 332,171 32,574,779
EVOLA 5425 0.025 0.093 0.000 0.008 0.014 0.027 2.961
AGE 5425 40.099 16.076 5.022 25.679 44.000 55.167 59.334
MISFRC 5425 1.995 9.068 0.000 0.247 0.649 1.592 365.185
AOP3 5425 1.139 0.949 0 0 1 2 3
APCHG3 5425 0.819 0.820 0 0 1 1 3
ATRM 5425 42.191 8.902 2 39 44 48 87
AGMC 5425 907.479 676.529 1 227 1301 1528 1695




















　 　 ［1］ ［2］ ［3］ ［4］ ［5］ ［6］ ［7］ ［8］ ［9］ ［10］
［1］｜RITG,1Y｜ 1
［2］｜RITG,5Y｜ 0.2108 1
［3］ logASSET -0.0624 -0.0719 1
［4］ logEVOLA 0.0795 0.1064 -0.2596 1
［5］ logAGE -0.0419 -0.0905 0.1686 -0.0103 1
［6］ logMISFRC 0.1441 0.1147 -0.13 0.1993 -0.0375 1
［7］ AOP3 0.0514 0.0394 0.1466 0.0576 0.1025 0.0481 1
［8］ APCHG3 0.0276 -0.0028 0.1912 -0.0014 0.0777 -0.0149 0.5013 1
［9］ logATRM 0.0296 0.0289 -0.2858 0.0563 0.0593 0.0582 -0.0356 -0.0731 1
［10］logAGMC -0.0237 -0.0597 0.0138 -0.0198 0.2900 0.0153 0.0257 -0.0178 0.0825 1

















































　 基本モデル 　 拡張モデル
　 ｜RITG,1Y｜ ｜RITG,5Y｜ ｜RITG,1Y｜ ｜RITG,5Y｜
logASSET -0.0254 -0.0061 -0.0149 0.0104
［-1.61］ ［-0.33］ ［-1.01］ ［0.56］
logEVOLA 0.0537*** 0.0956*** 0.0662*** 0.0893***
［3.24］ ［4.63］ ［3.99］ ［4.25］
logAGE -0.0698** -0.1601*** -0.0598** -0.1181***
［-2.25］ ［-4.25］ ［-1.96］ ［-3.04］
logMISFRC 0.0928*** 0.0665*** 0.0925*** 0.0498***
［8.16］ ［5.84］ ［8.49］ ［4.43］
AOP3 0.0517*** 0.0538** 0.0480** 0.0172
［2.60］ ［2.44］ ［2.41］ ［0.73］
APCHG3 0.0236 -0.021 0.0291 0.037
［1.13］ ［-0.87］ ［1.35］ ［1.40］
logATRM 0.0871 0.0928 0.1208* 0.0443
［1.18］ ［1.10］ ［1.81］ ［0.48］
logAGMC -0.0085 -0.0286** -0.014 -0.0345***
126
［-0.77］ ［-2.31］ ［-1.29］ ［-2.81］
WEBEVL -0.0007 -0.0039 -0.0016 -0.0058**
［-0.28］ ［-1.39］ ［-0.68］ ［-2.02］
Year 2005 -0.2314*** -0.0567 -0.2598*** -0.0890*
［-4.57］ ［-1.27］ ［-5.17］ ［-1.93］
Year 2006 0.0000 0.0363 -0.0183 0.0288
［-0.00］ ［0.74］ ［-0.37］ ［0.57］
Year 2007 -0.1393*** 0.0662 -0.1592*** 0.0762
［-2.79］ ［1.32］ ［-3.03］ ［1.43］
Year 2008 0.0359 0.019 0.0534 0.0948*
［0.71］ ［0.36］ ［1.08］ ［1.83］
定数項 -1.5227*** -0.5315 -1.6887*** -0.6997
　 ［-4.17］ ［-1.26］ ［-5.03］ ［-1.52］
adj.RSQ 0.0346 0.0319 0.0372 0.0227
F-value 14.35*** 10.27*** 15.41*** 7.79***
No. of. Obs. 5425 5406 5425 5406
上段：推計係数　下段（括弧内）：cluster-robust S.E.から計算されたt値































































　 基本モデル 　 拡張モデル
　 ｜FRITG,1Y｜ ｜FRITG,5Y｜ ｜FRITG,1Y｜ ｜FRITG,5Y｜
logASSET 0.0910*** 0.0964*** -0.0257 -0.0038
［3.79］ ［4.00］ ［-1.34］ ［-0.16］
logEVOLA 0.1673*** 0.1297*** -0.0378 0.0276





logAGE -0.0749 -0.1510*** -0.1426*** -0.1008**
［-1.60］ ［-3.16］ ［-3.67］ ［-2.20］
logMISFRC 0.0421*** 0.0394*** -0.0857*** -0.0575***
［3.23］ ［3.26］ ［-7.66］ ［-4.72］
AOP3 0.0576** 0.0469* 0.0700*** 0.0377
［2.19］ ［1.73］ ［3.08］ ［1.56］
APCHG3 0.0378 0.0322 -0.0530** -0.0487*
［1.22］ ［1.07］ ［-2.04］ ［-1.66］
logATRM -0.1325 -0.1517 0.1568* 0.2386**
［-1.33］ ［-1.43］ ［1.83］ ［2.26］
logAGMC -0.0431*** -0.0309* -0.0199 -0.0192
［-2.64］ ［-1.84］ ［-1.44］ ［-1.25］
WEBEVL -0.0027 0.0004 -0.0156*** -0.0146***
［-0.80］ ［0.13］ ［-5.29］ ［-4.49］
Year 2005 -0.2611*** -0.0381 -0.0842*** -0.0997***
［-7.81］ ［-1.40］ ［-2.90］ ［-3.79］
Year 2006 -0.3404*** 0.0305 -0.3262*** -0.1136***
［-8.41］ ［0.87］ ［-8.21］ ［-3.12］
Year 2007 -0.3009*** -0.0867** -0.7405*** -0.3908***
［-6.01］ ［-2.10］ ［-18.66］ ［-9.60］
Year 2008 -0.0818* -0.1893*** -0.8112*** -0.5474***
［-1.73］ ［-4.04］ ［-17.89］ ［-11.98］
定数項 -0.8345 -0.4151 0.3776 -0.1000
　 ［-1.62］ ［-0.78］ ［0.86］ ［-0.19］
adj.RSQ 0.0501 0.0421 0.1286 0.0607
F-value 19.49*** 11.27*** 69.40*** 31.85***
No. of. Obs. 5425 5406 5425 5406
上段：推計係数　下段（括弧内）：cluster-robust S.E.から計算されたt値
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